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Det institutionella investerandets politik

��������	�
�	�
�	����	
�����	��
��
��	
��
 
�	���	
���
���
����	�
�����
 
�	�������	

����	���
 ��
 ��
 
�	��������
 ����������
 ��	����	�	��
 ���
 ��
 �	������	
 ���
 ����	��	

idéer: journalister och affärspressen, akademiker och akademiska texter, politiska par-
tier och politiska idéer, tankesmedjor och stiftelser (…) på denna punkt skulle samar-
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Statsvetarna Peter Gourevitch och James Shinn pekar på formering av 
politiska preferenser som den viktigaste förklarande variabeln i jämförande 
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runt om i världen. I detta kapitel vill vi lägga till inte bara sociologi utan 
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investerares kapitalförvaltningslogik. I detta kapitel redogör vi för förän-
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för och legitimering av politisk och regulatorisk handling trots att de har 
påvisats som direkt felaktiga eller grovt förenklade i den akademiska forsk-
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logik formats av de bägge idéerna om värdet av privatisering och tilltro till 
kapitalmarknaders effektivitet. 
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librerade matematiska modeller för köp och sälj skulle generera maximal 
riskjusterad avkastning på det investerade kapitalet utan aktivt deltagande i 
vare sig privat eller offentligt beslutsfattande i företag och stater.
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noterade företag runt om i världen.

I den akademiska forskningen har institutionella investerare ofta behand-
lats som en grupp av oinformerade, passiva investerare med en benägenhet 
att visa sitt eventuella missnöje genom exit snarare än loyalty eller voice. (Se 
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varit föremål för allsköns reglering, som periodvis varit häftigt omstridd. 
Regleringarna har antingen understött eller försvårat ett aktivt deltagande 
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la krisen år 2008 och framåt. Efter tre decennier av tolkningsföreträde får 
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På det politiska planet beskriver EU-kommissionen3 i sitt direktiv om 
aktieägares rättigheter att institutionella investerare och deras förval-
tare intresserar sig mer för aktiehandel och likviditet, där måttstocken för 
framgång är utvalda kapitalmarknadsindex, än för att understödja långsik-
tigt värdeskapande företag. Kommissionen menar att detta skapar en kort-
siktig press på företagens prestation som i förlängningen leder till subopti-
mal avkastning för de slutgiltiga förmånstagarna.
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förknippad med ett fragmenterat ägande och institutionella hinder för 
kollektivt engagemang, som skapat bristande incitament för investerare att 
engagera sig i företag. I sitt förslag till direktiv om europeiska långsiktiga 
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tera i infrastruktur, forskning och utveckling samt små och medelstora före-
tag, och att förmånstagarna därmed berövas långsiktig avkastning.4
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Proposal for a Directive of the European Parliament and of the 
Council Amending Directive 2007/36/Ec as Regards the Encouragement of Long-Term Shareholder Engagement and 
Directive 2013/34/EU as Regards Certain Elements of the Corporate Governance Statement.
4   Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on European Long-Term Investment 
Funds. WY7�������������
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(agenten) och de slutliga ägarna (principalen). 

Tillsammans pekar allt detta mot den sedan länge etablerade tradition i 
samhällsvetenskaperna som förstår alla begrepp som ”effektivitet” och 
”optimalitet” som värdeladdade begrepp med en ”moralisk dimension” 
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på är notoriskt omstridda.

I det följande avsnittet utvecklar vi vår konceptualisering av den omstrid-
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kapitalförvaltningslogik, inklusive den kritik av investeringsriktlinjer som 
kretsar kring ett alldeles särskilt riskbegrepp, betonar likviditet och leder 
till ”kortsiktighet”. Vi tolkar denna kritik som ett indicium på förändrade 
preferenser i den mening som Gourevitch och Shinn (2005) avser. I det 
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forskare och praktiker att förstå och verka på området framöver. 
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Ramverk för politisk-ekonomisk analys av 
bolagsstyrningssystem
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bäddade i historiska sammanhang där såväl lagstiftning som kultur formar 
ekonomiska institutioner och enskilda aktörers handlingar (se t ex Gra-
novetter, 1985). Kanske särskilt i statsvetenskapen och sociologin utveck-
las ett politiskt perspektiv på organisationer och institutioner som på bo-
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med varierande förmågor och intressen, teoretiseras som lärobokens eco-
nomic man. I stället ses de som begränsat rationella aktörer som fattar beslut 
utifrån tillgänglig och kostsam information inom ramen för en kulturellt 
�������
������
��������
��
�K
"����#
;B&*+�
W�
���������
�.�
��

�	�������-
fråga med sådana utgångspunkter blir hur en viss aktörskategori, t ex insti-
tutionella investerare, tolkar sitt uppdrag som företrädare för förmånstagare 
och varför de tolkar det som de gör.
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för sig själva? I praktiken handlar det om kombinationer av ovanstående, 
där koalitioner av olika kategoriers intressen förverkligas genom de insti-
tutionella investerarnas verksamhet. Gourevitch och Shinn (ibid.) visar i 
sin världsomspännande studie att institutionella investerare ofta ingått al-
lianser med företagsledare, andra minoritetsaktieägare eller kontrollerande 
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Shinn använder ingen högre grad av differentiering mellan olika kategorier 
av institutionella investerare, och de problematiserar inte heller nämnvärt de 
�����������
 ����������
 �����������	��
 ��
 �����
 ��������.	�����	�����	�

��
��	4�	
���
���
���	��
��	������
����	��
��
��	����
��������.	�����

E�_��.
���
|�������
������+
��	
��	����
��
�.�����
��	�����
����.�#
���

����
�	���	�
��
��������.	�����
��
����	

	��
�������	�	��	�������
���
����	

���
 �������	�	��
�	
���	����	��
��
��K����
���������
�����������
���
���-
��
����	���
�	������	�	
��
 
	����K���
��
?�.�������������������?#
���

������	
���
��
1����
�����	��	�
������
��	����
����	
 ����	����
 �������	�	�
 �

������
����
����	���

�	����
�����
���
�����
�
�����
�.��	
��
������������	��

sparande och investering. Därmed har de för sin avkastning kommit att bli 
beroende av hur hela nationers ekonomier utvecklas, snarare än av enskilda 
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nedskärning i ett företag kan ha negativa konsekvenser för avkastningen på 
en samlad portfölj av innehav. 

Här hör vi ett eko från t ex Shleifer och Summers (1988), som ifrågasatte 
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lång sikt kan göra det svårare att driva företaget i fråga framgångsrikt. I 
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”universella aktieägarens” intresse av maximal riskjusterad avkastning (jfr 
IT-bubblan i början av 2000-talet).
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ofta ett intresse som skiljer sig (och bör skilja sig) från den enskilde ak-
tieägaren, företagsledaren eller arbetstagaren. Varje tänkbart utövande av 
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utövas genom att sälja, kvarstå passivt eller göra sin röst hörd på stämman. 
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dominerande nationer, såsom överallt på den europeiska kontinenten och i 
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I enlighet med etablerad tradition inom nationalekonomi (Stigler, 1971) 
förstår vi här reglerandet av institutionella investerares verksamhet som ett 
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marknaderna ska förstås som resultatet av politiska faktorer, preferens för 
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utvecklingen av amerikansk lagstiftning vid förra sekelskiftet, som kraftigt 
begränsade bankers verksamhet och därmed understödde framväxten av 
andra marknadsmekanismer för att ansamla investeringskapital till företag. 
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Detsamma kan sägas om framväxten av företagsgrupperingar i både Europa 
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(kontroll) i stora företag.

I linje med dessa argument betonar vi här att institutionella investerares 
verksamhet regleras politiskt och därmed ges en viss position bland intres- 
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av engagemang i enskilda bolag. Reglerna kan också vara kvalitativa for-
muleringar av principer, som ”försiktighet”, ”omsorg” eller ”lojalitet”, där 
försiktighet kopplas ihop med riskspridning över olika tillgångsslag. I de 
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2009). Som grupp har de uppmuntrat bl a EU-kommissionen och natio-
nella lagstiftare att understödja likvida kapitalmarknader och konvergens 
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på sitt uppdrag och på risk i investeringsverksamhet. I nästa avsnitt redogör 
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Stiftelser och försäkringsbolag har funnits med som aktieägare under hela 
1900-talet runt om i världen. Sedan 1980-talet har ömsesidiga fonder, ak-
tiefonder, pensionsfonder, hedgefonder och statliga investeringsfonder till-
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sparande. De är alltså ombud för förmånstagare. 

Det är värt att påminna om att obligationsinnehav innebär att kapital in-
vesteras i utställarens verksamhet mot legalt bindande löfte om avkastning, 
men utan att obligationsinnehavares ges rätt att påverka beslut inom utgi-
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är i princip desamma över hela världen.

I praktiken har institutionella investerare antingen varit ”passiva” eller 
aktiva”, vilket inneburit att de försökt följa ett visst kapitalmarknadsindex 
så nära som möjligt (passivt) eller också ”aktivt” försökt slå ett sådant index 
genom att placera enligt ett mönster som skiljer sig från index (Black, 1998; 
Hellman, 2005). Huruvida man är en ”aktiv ägare” eller en ”kontrollägare” 
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i enlighet med de principer som följer av teorier om effektiva kapitalmark-
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lighet med dessa principer har institutionella investerare, som följd av la-
greglering och teoretiska idéer, blivit innehavare av en rad tillgångsslag och 
en mängd innehav inom varje tillgångsslag. Större institutionella investerare 
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innehav i varje enskilt företag. Detta gör det oekonomiskt för den enskilde 
investeraren att engagera sig aktivt i det enskilda företaget, vilket innebär att 
själva företaget aktivt omhändertas av någon annan. 
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förmås att sikta på att maximera aktieägarvärde för att därefter låta kapital-
marknaden sörja för en effektiv allokering av investeringskapital genom de 
�������	
���
������	���	
������	�
8������
!
���������
�;B*M+
��������	�
��-
handlar hur en marknad av oorganiserade investerare kan förmå företagsled-
ningar att agera på ett sådant vis till minsta möjliga (agent)kostnad. Bland 
������	��

�	
�����
����
����������.����
���
���������	�������������#

��.	������������������#
 �����		���
 ��
 �	�������	�����	
 ���
 �����
 ��

��������
���	��������
��
?��	������

�	

�	���������	���?�

���
 ����
 ���������	
 ���
 ����	
 ���
 �����
 ����
 ���
 ��������	��������




© FÖRFATTARNA OCH SIR214

MARKUS KALLIFATIDES & SOPHIE NACHEMSON-EKWALL


�������
�	
����	�
��
���
�����
��������	��	��
��
����	�������
��
�K
/�4��
!

��������#
;BB'C
E�����	��
!
z�����#
$%%;+�
L�
������
�	����	
��	
�����

���������	#
��������	
���
	����	����
�.��������	
���	��

�	
���

�	������

���
��
?�����	����?
�
	�������
���
���
��������	�������
�.������
�z	���-
���
 !
 E�������#
 $%%;+�
 �����
 �����	�
 ����
 ��������	��������
 ��1��	���

EU-kommissionen när den från och med 1990-talet starkt understödde fram-
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Vi vill vidare hävda att hela detta marknadsliberala idépaket och den roll 
som institutionella investerare tillskrivits i ekonomin, i spåret av den glo-
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något som vi utvecklar härnäst.

Uppvaknandet: Irrationella marknader 
och kortsiktighet
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förändringar i regelverk och handlingsmönster. Import av enskilda regle-
ringar tenderar att ge upphov till såväl starkt motstånd som oväntade och  
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en ”marknad för företagskontroll” efter amerikanskt mönster i Europa. I en 
europeisk miljö med etablerande kontrollägarstrukturer, indexföljande insti-
tutionella investerare och annorlunda reglerade bolagsorgan såsom bolags-
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 eller någon effektiv allokering 
av företagskontroll. I sämsta fall skapas en ordning där de börsbolag som 
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et al., 2010). 

Även de underliggande teoretiska idéerna för institutionella investerares 
begrepp om risk och avkastning ifrågasätts i stigande omfattning. Idéernas 
tillkortakommanden kan sammanfattas som att kapitalmarknader möjligen 
är någorlunda effektiva i teknisk mening, men inte alls rationella. Empiriska 
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institutionella investerare är särskilt benägna att söka följa ett index snarare 
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mer i närheten av rationellt ekonomiskt beslutsfattande – på grund av både 
okunskap, oförmåga och bristande incitament – skapas volatil prisbildning. 
Denna irrationella volatilitet försämrar förutsättningarna för långsiktigt 
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på uppmärksamhet på strategi, fundamentala faktorer och konventionella 
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vår översättning). Jackson och Petraki (2011) förklarar kortsiktighet som en 
självförstärkande social process som förorsakas av förkortade tidshorisonter 
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i interaktionen mellan aktieägare å ena sidan och företagsledare å den andra, 
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tiker, kreditvärderingsinstitut, revisorer och affärspress. I denna process blir 
kortsiktiga realisationsvinster genom maximering av aktiepriser måttet på 
framgång. 
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i kort perspektiv skulle kunna föranleda lägre intjäning än marknadsförvänt-
ningar, samt att man inte tvekar att minska totalt värdeskapande för att ut-
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vid Bank of England visar att projekt ofta avvisas på grund av högt satta 
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på aktieägarvärde från företagsledningens sida inte skapar aktieägarvärde 
(Stout, 2012). Därmed är aktieägarvärde som ledstjärna socioekonomiskt 
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Det påföljande green paper från EU-kommissionen8 hävdade att utveck- 
lingen av EU:s regelverk, inklusive takeoverdirektivet, hade stimulerat kort-
siktighet och att detta skadat värdeskapandet i aktiebolagen. Den brittis-
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brittiska aktiemarknader och huvudorsaken är en nedgång i förtroende och 
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komplexa kedja av agenter – och agentproblem – med olika intressen och 
tidshorisonter som står mellan principalen – förmånstagaren – och investe- 
ringsobjekten.
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med företagen är att generera uthålligt aktieägarvärde på lång sikt”, och man 
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förmåga och benägenhet att agera långsiktigt.9
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grund för långsiktighet på den brittiska kapitalmarknaden, däribland förslag 
om en, med krav på aktivitet och engagemang från institutionella investerare 
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om erbjudandets attraktivitet (10:e versionen av Takeover Rules; §25.2:a). 
En utvärderingsrapport till EU-kommissionen om takeoverdirektivet fram-
lade intressentorientering som alternativ till aktieägarorientering.10

Bland reglerare av institutionella investerares verksamhet kan man ur-
skilja en rörelse bort från kvantitativt fastställda kvoter och gränser till mer 
kvalitativa regler om adekvat riskspridning och försiktighet med avseende 
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8   EU-kommissionen (2011). Green Paper: The Eu Corporate Governance Framework, 5 april.
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I det färska direktivet om aktieägares rättigheter har EU-kommissionen11  
fångat upp idén om bristande engagemang och långsiktighet bland institu-
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bidra till långsiktig uthållighet i EU-företag, att skapa en attraktiv miljö för 
aktieägare och öka gränsöverskridande röstning genom att effektivisera 
investeringskedjan, för att därigenom bidra till tillväxt, jobbskapande och 
EU:s konkurrenskraft (s 2, vår översättning)
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att tro att förmånstagare delar uppfattningen” och att beslutet ”inte utgör 
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Williams (ibid.) beskrivning av den ”universelle aktieägaren” med ett inves-
teringsperspektiv lika långt som kapitalförvaltningsuppdraget. Detta torde 
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uppköpserbjudanden samt försvara kostnader för att aktivt engagera sig i 
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och risk. Detta skulle kunna ske genom ett skifte i riktning mot mer kon-
centrerade aktieportföljer och därmed ekonomiskt försvarbar ökad aktivitet 
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samfällt. Ett sådant skifte skulle kunna vara relaterat till en förändring i 
beslutsfattande inom företag i riktning mot längre tidsperspektiv och därmed 
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Ett sådant skifte från kortsiktighet till långsiktighet skulle också kunna 
innebära ett skifte från aktieägarvärdeorientering till en intressentorienterad 
���������
��

�	����������
�4����
�.
��
���
��
���	�������	�����	��
������-
��.	�����
3
��

���
���	�����	

	����
��
����
���	�����
��
���������������

investerarna företräder: Investerarnas, företagsledningarna eller arbetstagar-
nas? Eller sina egna? Så länge de institutionella investerarna är och regleras 
till att vara mer eller mindre passiva indexförvaltare är de svagt beman-
nade organisationer med små möjligheter och bristfällig kompetens att utö-
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investerare skulle kunna vara en drivande kraft som representanter för breda 
intressentgrupper i förhållande till företagens verksamheter. 
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industrikapitalism, betecknar den period då huvuddragen i de nationella bo-
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av förhandlingar mellan folkrörelser som fackföreningar, regeringar, banker 
och grupper av företagsledare och kapitalägare. I alla europeiska länder vid 
sidan av Storbritannien har bolagskontrollen över de stora företagen hamnat 
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bland de mekanismer som skapat och upprätthållit dessa ordningar. Bakom 
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 (1980-talet och framåt) har den 
industrikapitalistiska ordningen runt om i Europa utmanats – men abso-
lut inte utraderats – i takt med liberaliseringen av den internationella ka-
pitalmarknaden, den europeiska integrationen och framväxten av starka 
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den nationella hemmamarknaden. Enligt EU-kommissionens förslag till ak-
tieägardirektiv är 40 % av allt kapital i Europa investerat över nationsgräns-
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mänskliga rättigheter eller vad som helst som ibland inte faller de etablerade 
maktstrukturerna i smaken. 
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inte minst på grund av juristprofessionens starka ställning (Teubner, 2001). 
Vi förväntar oss därför att bolagsrätten mest svårligen låter sig förändras. 
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nationer och på både de europeiska och globala arenorna avgör vilket väg 
utvecklingen tar i en miljö där institutionella placerare blivit de mest be-
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